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要　旨
　本稿はプリンシパル＝エージェント関係としての信託について若干の比較
分析を進めることを意図する。信託に関する「法と経済学」からの考察にお
いてはこれと同様に典型的なプリンシパル＝エージェント関係と考えられる
株主と経営者の関係に一体的に関心が払われ、しばしば両者の比較が行われ
ている。これにより信託におけるプリンシパル＝エージェント関係の独自性
と固有なエージェンシー問題が明らかにされてきた。本稿は主要な研究成果
に即してこの研究史を辿るとともに、こうした成果に共通して重視されてい
る論点である信託設定者の意思の問題を捉える。さらにプリンシパル＝エー
ジェント関係としての信託における意思決定の観点からこの問題を分析し、
信託におけるエージェンシー問題へのその作用を解明する。
キーワード
　信託、プリンシパル＝エージェント関係、エージェンシー問題、能動信託、
受動信託、信認関係。
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序論
本稿は「法と経済学（law and economics）」の研究史を辿りつつ、プリンシ
パル＝エージェント関係としての信託について若干の比較分析を進めることを
意図する。
主に1990年代以降の「法と経済学」研究の進展と成熟により、最近において
「プリンシパル＝エージェント経済理論」は「法と法制度に関する研究成果に
一般に浸透するに至っている」（Sitkoff 2014, 197）といえる。「法と経済学」の
立場からの信認法（ﬁduciary law）の考察に先鞭を着けたCooter and Freedman
（1991, 1045-1048）によって夙に示されているように、プリンシパル＝エージェ
ント関係として把握される法律関係こそ信認関係（ﬁduciary relationship）にほ
かならない。信認関係のプリンシパル＝エージェントモデルにおいて「プリン
シパル」は受益者（beneﬁciary）、「エージェント」は受認者（ﬁduciary）にそ
れぞれ相当する（Cooter and Freedman 1991, 1047 n5）。信認関係をプリンシパル
＝エージェント関係として捉えるならば、この関係のなかでエージェンシーコ
ストを伴うエージェンシー問題が必然的に発生し、これが同時に信認義務の本
質的な根拠となっている（Sitkoff 2014, 198-200）。以上の議論は今日における
有力な信認関係の一つである信託にも同様に妥当し、信託はしばしば典型的な
プリンシパル＝エージェント関係と目され、信託法に関する「法と経済学」研
究においてもプリンシパル＝エージェント理論の積極的な適用を見出すことが
できる1)。
ところでプリンシパル＝エージェント関係としての信託の考察に際して、こ
れと一体的に関心の対象となってきたのは信託と同様に典型的なプリンシパル
＝エージェント関係と考えられる公開法人企業（publicly held corporation）に
おける株主と経営者の関係であり、両者の比較であった。プリンシパル＝エー
ジェント理論を用いた信託の分析に端緒を開いたMacey（1988）は「私益信託
と企業理論（Private Trusts and the Theory of the Firm）」と題する節（第Ⅴ節）
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を設けて、信託に固有なエージェンシーコストの発生について概観したうえ、
私益信託のもとに形成されるプリンシパル＝エージェント関係とその独自性に
ついて法人企業におけるそれとの比較によって立ち入った検討を与えている
（Macey 1988, 315-320）2)。さらにプリンシパル＝エージェント関係としての信
託の理論的な把握に一期を劃する意義を持つSitkoff（2004）にも方法的に共通
する内容がみられる。Sitkoff（2004）は冒頭まず「企業のエージェンシーコス
ト理論は現代の会社法と企業経済学の研究成果を支配している。他方、法人企
業がその根源を辿る端緒に位置する法主体である私益明示信託（private express 
trust）は大部分がエージェンシーコスト分析によって着手されないままになっ
ている」と指摘する（Sitkoff 2004, 623）。そもそもSitkoff（2004）は「信託法
のエージェンシーコスト理論を発展させる」（Sitkoff 2004, 623）ことを自ら意
図しており、信託におけるプリンシパル＝エージェント関係のより厳密な分析
を進める一方、プリンシパル＝エージェント関係を適用した企業理論または会
社法の考察を顧みることによって信託の独自性を把握する努力が払われてい
る。
とすれば以上のような研究史を捉え直すことによって、プリンシパル＝エー
ジェント関係としての信託についてその独自性を踏まえた理解を得ることがま
ず可能であると考えられる。具体的には、プリンシパル＝エージェント関係が
信託に対してどのように適用されているか、また信託と同様に典型的なプリン
シパル＝エージェント関係とみられる法人企業の株主と経営者の間に形成され
る関係との比較がどのように進められているか、具体的にどのような論点に即
してこの比較が行われているか、さらにこうした比較によって信託の独自性が
どのように捉えられているか、を把握することである。直上で言及したMacey
（1988）とSitkoff（2004）に即してこうした把握を進めることが本稿の課題の
一つにほかならない。この把握に基づき、プリンシパル＝エージェント関係と
しての信託についてのさらなる理論的な考察にとって端緒とすべき論点を見出
し、その内容と信託の経済分析に向けての固有な意義を具体的に示すことがも
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う一つの課題である。
こうした二つの課題に接近するため、以下では第 I節と第 II節でMacey（1988）
とSitkoff（2004）の所論を跡づけ、プリンシパル＝エージェント関係としての
信託に関するそれぞれの把握を本稿の関心に基づいて捉え直す。これを承けて
第Ⅲ節ではMacey（1988）とSitkoff（2004）に共通して重視されている論点と
して信託の設定者（settlor）の意思（intent）に関する問題を捉え、これをプリ
ンシパル＝エージェント関係としての信託における意思決定との関連で理論的
に考察する。最後に信託に関する今後のさらなる考察の展望を提示して総括す
る。
Ⅰ　プリンシパル＝エージェント関係としての信託
　本稿の課題は「法と経済学」の研究史においてプリンシパル＝エージェント
関係を適用した信託の考察がどのように進められ、他の典型的なプリンシパル
＝エージェント関係とされる法人企業における株主と経営者の関係との比較に
よってその独自性がどのように把握されているか、について捉え直し、信託の
さらなる考察の端緒となる論点を見出すことにあった。本節ではプリンシパル
＝エージェント理論による信託の分析に端緒を開いたMacey（1988）を取り上
げる。序論でも言及したようにMacey（1988）はその第Ⅴ節「私益信託と企業
理論」において私益信託のもとでのプリンシパル＝エージェント関係の考察に
企業理論を直接的に適用し、また法人企業において形成される株主と経営者の
間のプリンシパル＝エージェント関係との比較が積極的に進められている。以
下、主にこの内容に即してMacey（1988）の所論を捉える。
Macey（1988, 315）が最初に着目するのは信託の特質である「所有
（ownership）」と「管理（management）」の「分離（separation）」である。これ
はとりわけ公益信託（charitable trusts）に観察され、公開法人企業を特徴づけ
る「所有と経営の分離」と同一の特質と捉えることができる3)。この「所有と
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管理の分離」は純粋な信託法理のうえでも基本的な論点であり、例えば四宮
（1989, 14）もこれを「信託の本質的特色」として提示している。四宮（1989, 
14）は「信託の本質的特色」として「特定の財産権について」「対世的に権利
者とみられる者」である受託者と「その財産権から生ずる利益を享受する者」
である受益者とが「分裂すること」を挙げ、さらにこうした「分裂」が「前者
（受託者）をして後者（受益者）のために事務を処理せしめる」「関係に伴うも
のである」と論じる。また「信託の本質的要素としてしばしばあげられる信認
関係」は信託がこうした「事務処理関係であること」に基づくとしている（四
宮 1989, 14 n3）。簡潔な記述ではあるが、これによって信託における「所有と
管理の分離」の内実が明らかにされているといえるであろう。
Macey（1988）はこの特質の分析によって信託と法人企業が共有するエージェ
ンシー問題に論及する。Macey（1988, 315）によれば、公開法人企業において
プリンシパルである株主は「企業の所有権」を取得する一方、自らのエージェ
ントたる経営者（具体的には取締役と役員）によってこの企業が経営されるこ
とを完全に期待する。だがあらゆるプリンシパル＝エージェント関係と同様に
「エージェントとプリンシパルの間の固有な利益相反によって問題が生じる」。
エージェントは企業が有する資源を抛擲しまたこれを本来の目的から逸脱させ
て自分自身の目的に振り向けるインセンティブを有する一方、集合行為とフ
リーライダー問題のためにプリンシパルにとってこうした行為の削減はしばし
ば多大な費用を伴う。経営者による株主権からの逸脱そのものが企業に対する
費用となり、またこの逸脱行為を抑止するために費用が発生するのであって、
これらは「エージェンシーコスト（agency costs）」と呼ばれる4)。なおこうし
た「所有と管理の分離」への着目とその分析によるプリンシパル＝エージェン
ト関係の把握はSitkoff（2004, 623-624）にも同様に見出すことができることを
付言しておこう。
次いでMacey（1988, 315-317）は公開法人企業を基準として公益信託と私益
信託の比較を行い、まず前者に即して信託における「エージェンシーコスト問
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題（agency cost problem）」を論じる。ここでMacey（1988, 315-316）は公益信
託における「エージェンシーコスト問題」が公開法人企業のそれよりも遥かに
多大であるとし、競争の作用と信託目的の効果にその根拠を求める。まず「資
本市場と生産物市場、企業支配権市場における競争」は挙げて株主の厚生と整
合する行動を執るよう企業の経営者を誘引する。これに対して公益信託の場
合、こうした「インセンティブのシステム」が存在せず、財団受託者（foundation 
trustees）が受益者の厚生に寄与するよう誘引されることがない。さらに信託
目的は法人企業の目的ほど明確に定められないため、信託関係のモニタリング
は法人企業のそれよりも困難となる。具体的に「公開法人企業は契約主義的に
設定された法主体（legal entity）として存在することは明らか」であり、「そ
の目的は利潤の極大化」である。しかし「信託目的」は「設定者の個人的な選
好によって多様化する」。その結果、「信託における取引費用と誤判費用（error 
costs）を引き下げる標準化された任意法規的規則」を発展させることは一般
法人企業のそれよりも「困難であるとみられる」と評価する5)。
こうした「エージェンシーコスト問題」はエージェントの「不当行為
（misbehavior）」によって発生し、信託においては「受託者の機会主義（trustee 
opportunism）」（Macey 1988, 316）と把握される。Macey（1988, 316）はこうし
た機会主義を制約する二つの根拠（sources）が経済学の立場から見出せると
論じる。「第一」に受託者に適用される「信認義務（ﬁduciary duties）の法的な
基準（legal standard）」であり、「第二」に銀行信託部のような「『繰り返しプ
レイヤー』（“repeat player”）たる受託者」の「名声資本（reputational capital）」
である。後者は実質的に無形資産として機能する名声にほかならず、従前の成
果に基づいて新たな業務を受託するために信託財産の価値を極大化するインセ
ンティブを受託者自らに与えると考えられる。
他方、Macey（1988, 316-317）に従えば、私益信託の場合は「エージェンシー
コスト問題」の諸条件が異なる。Macey（1988, 316-317）は「公開法人企業と
信託の比較」によって「私益信託関係に固有な諸問題」が徒に過大視されると
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し、その理由として次の三点を指摘する。これは同時に私益信託に独自な論点
と捉えることができよう。具体的には、第一に「現代信託における目的函数
（objective function）」の取扱である。現代信託における目的函数は公開法人企
業のそれよりも「事実上遥かに単純」であり、両者の比較でこの点は認識され
ていない。だがこの結果、通常の受託者による「業務上の意思決定（business 
decision）」にとっての市場規律の必要性は通常の取締役と役員の場合より小さ
くなる。第二に「私益信託の残余財産請求権者（residual claimants）」は「受託
者の活動をモニタリングする強い経済的インセンティブを有する容易に特定可
能な者」からなる「小規模な集団」であることがしばしばである。最後に、私
益信託ではその信託目的を達成するための「最適戦略（optimal strategy）」は往々
にして全社会的に（universally）了解される信託条項と関連づけて定義される。
よって受託者の個人的責任の意味は遥かに明確に定義され、「コミュニティに
基礎を置く公共的なモニタリング」は（公開法人企業にはそうでないにしても）
私益信託にとって多分に有効であり得る。
以下では私益信託に独自なこの三つの論点について立ち入って論じられる。
Macey（1988, 317-319）ではまず「目的函数の単純さ」について理論的に考察
される。「純粋な私益信託」は固定的な所得の源泉を初めとする容易に特定可
能な信託目的を「特定の個人に付与するために設定される」ことが「しばしば
である」。Macey（1988, 317）によれば「受託者がこうした種類の信託目的を達
成しているか否かを認識すること」は「公開法人企業の取締役と役員」が「企
業利潤を極大化するために自らの権限の範囲で万端に尽力しているかを判断す
ること」より「有意に容易」である。さらに「信託受益者の需要（needs）が
明確に特定される」一方で「受託者の義務に伴う唯一の困難」は「この需要の
充足に十分な所得流列（stream of income）を確保するために」「信託財産を運
用することに関わる」としている。
Macey（1988, 317-318）は信託財産の運用に関する受託者の意思決定が特定
の資産の評価とポートフォリオを構築する資産の組合せの「二段階」からなる
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ことを踏まえつつ、分散運用によって除去不可能な「システマティックなリス
ク」と金融負債の発行主体に固有な「アンシステマティックなリスク」の存在
を現代ポートフォリオ理論に基づいて捉え、管理する信託財産に関する「受託
者の目的函数」について「ある程度の完全性（completeness）を持って」特定
できると論じる。それによると受託者の義務は単純に「運用リターンの市場
レートを達成すること」であって、これは「第一」に「非システマティックな
リスクを除去する金融資産の分散型ポートフォリオ」を設定すること、「第二」
に受益者に対する給付を確保するために「適正なリスクとリターンのトレード
オフを持つ」「ポートフォリオを選択すること」、この二点によって達成できる。
「受託者がこの義務を履行しているか否かを判断することは困難でない」。
さらにMacey（1988, 318-319）では「慎重なる者の原則」に言及し、こうし
た法的な基準は上記の条件よりも「事実上緩やかでさえある」と述べる。「信
託財産を『生産的』にする一般的な義務」があり、重ねて受託者には「『慎重
なる者（prudent person）が自らの固有な資産に対して払う』であろう程度と
同等の注意を持って」信託財産の「運用を行う」基準が存在する一方、分散運
用が一般的な義務として賦課されることの司法的な採用は緩慢であったとす
る6)。この点については司法的な認識が分かれており、「分散運用」の定義その
ものが特段厳格でないまま、一部では「分散運用義務」を「分離され他と区別
される受託者の義務」であると認識し、他の一部では「慎重なる者の原則を受
託者が遵守しているか否かを判定する際の一因」と認識している。しかし「純
粋な私益信託の受託者にとっての目的函数の詳細を特定する実務（chore）」が
「公開法人企業の取締役と役員にとっての」同様の「実務」より「有意に容易
である」ことは変わらない。
次に取り上げられているのが「私益信託受託者の性質（nature）」である
（Macey 1988, 319）。Macey（1988, 319）によれば、「純粋な私益信託の受託者は
『人的物的財産の現状保全と特定の出来事が生起した際の権原（title）または
占有（possession）の交付』を義務とする」ことがしばしばみられる。このよ
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うな場合は「受託者の目的函数を見出すことが極めて容易であるだけでなく」、
「受託者の履行をモニタリングする強いインセンティブを持った明らかな残余
財産請求権者が存在する」こととなる。問題が生じるのは「信託目的が明確に
特定されない場合」に「限られる」。Macey（1988, 319）の例示に従えば、「『学
術研究』への資金援助」や「アパラチア地方における貧困削減への資金援助」
といった曖昧な部分が残る一般的な目的によって設定される信託であり、これ
らは「特定の個人に対する大学の学資給付」を目的とする信託に比べると「モ
ニタリングも評価も困難になるであろう」。しかしMacey（1988, 319）におい
て「純粋な私益信託」は「『不特定の受益者』を持ち得ないという十分に確立
された基準のために」この信託の領域で「モニタリングの欠如による危険は存
在しない」ことが指摘される。この「基準」は「公益信託にこそ妥当しない」が、
「受託者の行為をモニタリングする明確に定められた受益者を確保する」効果
を持つ。また信託目的が一般的な場合であっても、Macey（1988, 320）によっ
て示されているように「信託条項を忠実に管理する追加的なインセンティブを
与える個々の高度な責任感」を「個別の受託者」が持つことはあり得ることで
ある。
最後に指摘されるのは公共的な期待（public expectations）の役割である
（Macey 1988, 320）。この問題は直上で論じた一般的な信託目的によって設定さ
れ、受益者の特定が困難である信託に関連する。Macey（1988, 320）によれば、
信託目的が一般的であっても、その分野に関連を有する者のコミュニティにお
いて「適切な行為の妥当な範囲（appropriate bounds of proper conduct）」につい
て明確に定まった考えと期待が存在している7)。よって「明確に定義されまた
特定される受益者群が存在し得ない」信託であっても、「受託者の成果を判断
する（緩やかであることが認められてはいるが）一群の基準が存在する」。こ
れは「コミュニティ基準（community standards）」と呼び得る基準であり、こ
うした基準から際立って乖離する受託者は「関連するコミュニティの内部で自
身の名声の価値の急落に直面する」可能性があるという事実によって支持され
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る。「一般に生じることであろうが」「当該の信託によって直接に影響を受ける
コミュニティから受託者が選出されている場合」、「名声資本を減損する懸念は
とりわけ深刻である」。自身の名声資本が代償となり得る受託者を選出するこ
とにより、「公共財を交付する目的で設定された信託が忠実に管理される保障」
を「受益者は得ることができる」。
以上、プリンシパル＝エージェント関係を適用した信託の考察がMacey
（1988, 315-320）によりどのように進められ、また法人企業における株主と経営
者の関係との比較によってその独自性がどのように把握されているか、につい
て概観した。Macey（1988, 315-320）は信託法理のうえでも基本的な論点であ
る「所有と管理の分離」にまず着目することにより信託がどのようなプリンシ
パル＝エージェント関係であるかを示し、企業理論を用いた公開法人企業との
比較によりそこに生じる「エージェンシーコスト問題」を示した。具体的に「公
開法人企業と信託の比較」に基づき、Macey（1988, 315-316）は競争の作用と
信託目的が及ぼす効果から、「公益信託」においては多大なエージェンシーコ
ストが発生し、法人企業のそれよりも深刻なエージェンシー問題が生じるとす
る一方、「私益信託」では公益信託と異なり、「私益信託関係に固有な諸問題」
が過大視されると論じている（Macey 1988, 316-317）。その理由として、私益
信託における目的函数の属性、受益者の性質とモニタリング機能、公共的なモ
ニタリングとしての公共的な期待が挙げられ、エージェンシーコストの概念を
適用したその分析が示された。この三点は同時に私益信託に独自な論点と理解
される。
第一に私益信託における目的函数の属性に関する問題である。現代の信託で
目的函数は公開法人企業のそれよりも「事実上遥かに単純」であり、通常の受
託者による「業務上の意思決定」にとっての市場規律の必要性を低下させる
（Macey 1988, 316-317）。具体的に「純粋な私益信託」ではその信託目的がしば
しば容易に特定可能であり、受託者によるその達成の認識にも困難が生じない
一方、「受託者の義務に伴う唯一の困難」は受益者の需要の充足に十分な所得
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流列を確保するための信託財産の運用に関連していた（Macey 1988, 317-318）。
Macey（1988, 318）によれば受託者の義務は単純に「運用リターンの市場レー
トを達成すること」にほかならず、「非システマティックなリスクを除去する
金融資産の分散型ポートフォリオ」を設定することと受益者に対する給付を確
保するために「適正なリスクとリターンのトレードオフを持つ」「ポートフォ
リオを選択すること」によってこれが達成できるので、「受託者がこの義務を
履行しているか否かを判断することは困難でない」とされた。
第二に「私益信託の残余財産請求権者」はしばしば「受託者の活動をモニタ
リングする強い経済的インセンティブを有する容易に特定可能な者」の「小規
模な集団」である（Macey 1988, 317）。「純粋な私益信託」においては、具体的
で明確な信託目的が定められ、「受託者の目的函数を見出すことが極めて容易
であるだけでなく」、「受託者の履行をモニタリングする強いインセンティブを
持った明らかな残余財産請求権者が存在する」信託が観察される一方、「信託
目的が明確に特定されない」信託、すなわち曖昧な部分が残る一般的な目的に
よって設定され、「モニタリングも評価も困難になるであろう」信託が存在す
る。しかし私益信託では「『不特定の受益者』を持ち得ないという十分に確立
された基準」が妥当し、「モニタリングの欠如による危険は存在しない」。この
「基準」は「受託者の行為をモニタリングする明確に定められた受益者を確保
する」効果を持つからである（Macey 1988, 319）。
第三に、私益信託ではその信託目的を達成するための「最適戦略」が往々に
して全社会的に了解される信託条項と関連づけて定義されることから、「コ
ミュニティに基礎を置く公共的なモニタリング」としてその有効性が諒とされ
る「公共的な期待」が存在する（Macey 1988, 317, 320）。信託目的が一般的で「明
確に定義されまた特定される受益者群が存在し得ない」信託であっても、その
分野に関連を有する者のコミュニティでは「適切な行為の妥当な範囲」につい
て明確に定まった考えと期待が存在し、「コミュニティ基準」といわれる「受
託者の成果を判断する」「基準」が働く。こうした「コミュニティ基準」から
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乖離する受託者はその「名声資本」を大きく減損するので、「公共財を交付す
る目的で設定された信託が忠実に管理される保障」を「受益者は得ることがで
きる」とされる（Macey 1988, 320）。
このようにMacey（1988）の所論では企業理論を踏まえたプリンシパル＝エー
ジェント関係の理解が私益信託に積極的に適用されているのをみることができ
る。この適用は公開法人企業と共通する「所有と管理の分離」を端緒として進
められ、エージェンシーコストの概念を用いた法人企業を基準とする公益信託
と私益信託の比較を可能にするとともに、私益信託におけるエージェンシー問
題の分析に基礎を与えている。
Ⅱ　信託と信託法のエージェンシーコスト理論
前節ではプリンシパル＝エージェント関係を適用した信託の研究に端緒を開
いたMacey（1988）の考察を取り上げた。Macey（1988, 315-320）では私益信託
におけるエージェンシー問題の分析に主眼が置かれ、企業理論を踏まえたプリ
ンシパル＝エージェント関係の適用が理論的かつ方法的に有力な基礎となって
いた。とりわけ法人企業との比較により私益信託に発生するエージェンシーコ
ストとこれをめぐる独自な論点が浮き彫りにされた。本節ではこうしたMacey
（1988）の成果を前提としつつ、「信託法のエージェンシーコスト理論を発展さ
せる」（Sitkoff 2004, 623）ことを意図し、信託に対するエージェンシーコスト
概念のより厳密な適用を示しているSitkoff（2004）の所論を検討する。Sitkoff
（2004）では全般にMacey（1988）と研究の基調を共有する一方、さまざまな
論点の一層の究明が進められているといっていい。本稿の関心に即していえ
ば、Sitkoff（2004）ではプリンシパル＝エージェント関係としての信託の厳密
な分析が提示されながら、企業理論を用いたプリンシパル＝エージェント関係
の比較に際してMacey（1988）と方法的に共通する内容も観察されるといえる8)。
ではSitkoff（2004）においてプリンシパル＝エージェント関係を適用した信
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託の考察がどのように進められているかについて、法人企業におけるそれとの
比較と併せて具体的に検討することとしよう。Sitkoff（2004）では企業理論の
直接的な適用とともに会社法の分析を通じたその間接的な適用も幅広く進めら
れているので、こうした取扱にも言及していく。
まずSitkoff（2004, 623）の意図は「信託法のエージェンシーコスト理論を発
展させる」ことにあったが、これがより具体的に課題とするところは「贈与的
私益信託（donative private trusts）」に「エージェンシー理論を体系的に適用す
ること」（Sitkoff 2004, 623-624）にある。贈与的信託に範囲は絞られているが、
Macey（1988, 296）と同様に私益信託が考察の俎上に載せられていることが分
かる9)。
Sitkoff（2004, 627）は「信託法が財産法と契約法の双方に親和性のある諸特
性を混成している」とし、このため「信託法は組織法（organizational law）と
して分類されるのが適切であり、また最もよく理解される」との理解を示した
うえで、信託法と同様に関係当事者間の信認関係を取り扱う会社法との比較に
より、信託法のエージェンシーコスト分析について次のように論じる。「会社
法に対するエージェンシーコストによるアプローチと比較して信託法に対する
それはより簡単であるとともにより複雑である」。信託は「より複雑でない組
織であるためより簡単」である。これは「エージェンシーコスト分析とプリン
シパルである当事者の仮定的交渉をより容易にする」。だが同時に信託に適用
されるエージェンシーコスト分析において「信託に利害関係を有する諸個人の
行動が効率的な資本市場からの価格シグナルによって測定されない」ことか
ら、信託は「より複雑」でもある。さらに信託法は「残余財産請求権者として
の受益者の権利」を「設定者の死手の権利（dead-hand interests）」の下位に置
くことを合法化しており、この「合法化」も信託をより複雑にする（Sitkoff 
2004, 638）。みられるようにMacey（1988, 315-317）と同様に資本市場の役割に
言及しつつ、信託に内在する論点にさらに立ち入ってその一般的な理解を示し
ている。後者はすぐ後で言及される信託におけるプリンシパル＝エージェント
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関係の独自性にも関連を有する。
続いてSitkoff（2004, 638-639）による信託概念の提示をみよう。ここではプ
リンシパル＝エージェント関係の特に積極的な適用を見出すことができ、企業
理論を適用した分析との比較においても興味深い内容が含まれる。具体的に
Sitkoff（2004, 638-639）は「契約の束（contractarian nexus）」の観点から「信託
が私的な当事者間における単純な契約を超える」とし、プリンシパル＝エー
ジェント理論を用いた独自な信託概念を提示する。Sitkoff（2004, 638）の把握
に従って信託が単純な契約を超えると捉えるならば、信託はまず「対人的（in 
personam）な次元とともに対物的（in rem）な次元を有する組織形態」である。
信託は「法人およびその他の組織形態と同様に」「外部での対物的な資産分割
（asset partitioning）を内部での対人的な契約上の柔軟性と混成する」。他方で「信
託の内部関係は契約主義的である」。「信託法が任意規定（default terms）を提
供し」「当事者がそれを巡って契約可能である」だけでなく、「当事者における
情報の非対称性から生じる基礎的なガバナンス問題にプリンシパル＝エージェ
ントモデルを適用しやすい」ためでもある（Sitkoff 2004, 638-639）。以上の考
察に基づいて「信託法の本質と機能のさらなる洞察」は「契約主義的な諸関係
の集まり」にとって「組織的な構成体として働く事実上の法主体（de facto 
entity）たる信託の概念」に由来するとされる（Sitkoff 2004, 639）。Sitkoff（2004, 
639）自身が言及しているように、こうした見方は企業の「契約の束」モデル
と類似性を有し、Jensen and Meckling（1976）による分析と同様に「信託のこ
の概念は信託法のエージェンシーコスト分析の実行可能性を含意する」（Sitkoff 
2004, 639）。
さらにSitkoff（2004）では、信託において形成されるプリンシパル＝エージェ
ント関係とそこに生じるエージェンシー問題が法人企業との比較によって明確
に把握される。上述の信託の一般的な理解を前提に、Sitkoff（2004, 640）は信
託のプリンシパル＝エージェント関係について次のように述べる。信託におい
てプリンシパル＝エージェントモデルを適用できるのは受託者が関与する「設
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定者と受託者との関係」と「受益者と受託者との関係」の二つの関係である10)。
前者の関係は信託法の経済分析を特徴づけ、会社法のそれとの区別を明確にす
る「時間的な（temporal）エージェンシー問題」を表し、後者の関係は「リス
ク負担が管理（management）から分離されている」もとでの「伝統的なエージェ
ンシー問題」を表す。ここで「時間的なエージェンシー問題」とは「設定者の
本来の要望（wishes）に対して受託者が忠実であり続けるか否か」であり、「伝
統的なエージェンシー問題」とは「受託者＝管理権者が受益者＝残余財産請求
権者の最善の権利において行動するか否か」である（Sitkoff 2004, 683）。こう
した二つの「関係」が意味するのは「設定者に対する受託者の忠実（loyalty）
と受益者に対する受託者の忠実との間に重大な緊張が存在する可能性」（Sitkoff 
2004, 640）である。Sitkoff（2004, 640）は、プリンシパル＝エージェントモデ
ルの積極的な適用により、アメリカ信託法は「設定者によって課された事前的
な制約（ex ante constraints）のなかで受益者の厚生を最大化することを受託者
に要求」し、これによって「この緊張を解決する」と述べる。これは「受益者
が事前的な同意（ex ante consent）を与えるとは通常考えられず」「典型的には
交渉する立場にない」（Sitkoff 2004, 639）ためであるが、同時に贈与的信託に
おいて「贈与者の意思が支配する」（Sitkoff 2004, 640）ことに他ならない。こ
うした「緊張」の「解決」は同時にエージェンシーコスト分析が併せ持つ信託
法の実証的な分析と規範的な分析の内容を規定する（Sitkoff 2004, 648-649）。
信託におけるこうしたプリンシパル＝エージェント関係の重層性を踏まえ
て、Sitkoff（2004, 648-683）ではプリンシパル＝エージェント関係としての信
託に対する信託法の機能が考察される。具体的には信託法を組織法と捉える立
場から組織形態の選択に関連するエージェンシーコストの極小化と理解される
「私益信託のガバナンスが持つ」「規定（rules）の作用」の分析である（Sitkoff 
2004, 650）。ここでは受託者と受益者の間に形成されるプリンシパル＝エー
ジェント関係が主たる対象となり、方法的にも信託法と会社法の比較に立ち
入った論及がある。またこの考察は私益信託における受益者の性質に関する
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Sitkoff（2004, 649-650）によれば、「エージェンシーコスト分析」は贈与的私
益信託における「残余財産請求権者」としての受益者の立場を明確にできる。
まず「関連する他の全ての当事者による信託財産への請求権」は通常「明示的
な契約によって設定」され、「受益者の請求権より高い優先性を有する」。ここ
で「最も顕著であるのは受託者および受託者が受託者として取引する者」によ
る請求権である。とすれば「他の組織形態における残余財産請求権者と同様」
「贈与的信託の受益者はパフォーマンスの優劣によって生じる残余リスクを負
担」することとなる。こうした面で贈与的信託の受益者は他の組織形態におけ
る残余財産請求権者への近似を強めており、これは現代の信託一般に共通す
る。だが同時に他方で「今日の標準的な贈与的信託の受益者は」「設定者の予
想される意思の推定に関連して」「他の組織形態の残余財産請求権者から区別
される」「性質を有する」（Sitkoff 2004, 650）。「これらの性質および関連するエー
ジェンシーコスト分析」を踏まえると「信託当事者のあり得べき選好との整合
性を持って」「私益信託のガバナンスが有する三つの規定の作用」を明らかに
できる。「これらの性質」は「伝統的な信託学説に言語化された仮定的交渉」
を基礎づける「重要な経験的仮定を反映」しており、さらに「ある者が組織形
態を選択する際には」「リスク選好に関する初期の経験的仮定、残余財産請求
権者の数、その他の関連要素」が「選択する者に固有な状態に最も近似する形
態を探求する」。こうした「探求」によって「選択する者の特定の必要性に適
合するように組織形態を変更する取引費用を極小化する」とみられる。
Sitkoff（2004, 650-657）はこうした「私益信託のガバナンスが有する三つの
規定」として、「公平義務（duty of impartiality）」「総収益投資（total return 
investing）」「リスク許容度（risk tolerance）と注意義務（duty of care）」を挙げ、
それぞれの作用を分析する。信託の考察としていずれも興味深いが、以下では
本稿の関心に基づき、Sitkoff（2004, 650-652, 656-657）自身によって企業理論の
適用または企業理論に基礎を置く信託法と会社法の比較がとりわけ積極的に進
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められている「公平義務」と「リスク許容度と注意義務」の二つの「規定」を
取り上げ、内容を示すこととしよう。
Sitkoff（2004, 650-652）に従ってまず「公平義務」に関する考察をみよう。
Sitkoff（2004, 650-652）によると、信託法は「相互に対立する権利を持つ残余
財産請求権者」の設定を助長する。こうした残余財産請求権者の「権利に即し
て信託は管理されなければならない」が、「相互に対立する権利を持つ残余財
産請求権者」の「選好の集合」を取ればそこに必ずしも一貫性はない。この点
は信託に有効なガバナンス体制を構築するうえで困難をもたらす。異なる階層
の受益者が持つこのような相反関係にある権利を集約する「信託法の進化的応
答（evolutionary response）」が「公平の信認義務（ﬁduciary duty of impartiality）」
である。この義務はU.T.C. §803およびRestatement, Second, Trusts §183に定めら
れており、「受益者のそれぞれの権利に対して適切な配慮（due regard）を払い、
信託財産の投資、管理、分配において公平に行動する」ことを受託者に義務づ
ける。「請求権者の個別の欲求（wants）よりもその必要（needs）を考慮して
行動する指図を受託者に与えることにより」「信託の残余財産請求権者の権利」
は事実上「一貫性を持つこととなる」。こうした公平義務の全体を包含する「指
図」は「衡量（balance）」であり、これは「設定者の予想される意思」とも整
合する。
Sitkoff（2004, 651, 652）では以上の内容について信託法と会社法の比較が提
示されている。残余財産請求権者の「相互に対立する権利」について、会社法
においては単純である。「会社法はすべての株主が利潤の極大化という基本的
な目的を共有すると仮定する」からである。またこの仮定は議題操作（agenda 
manipulation）と循環（cycling）の問題を排除する意義を持つ（Sitkoff 2004, 
651）。さらに信託法の公平義務は「会社法と対照的に」「受益者の階層の内部
と階層間相互の双方に適用される」。ゆえに「公平義務」は、まずこの義務を
欠如する場合に残余財産請求権者の選好の集合は一貫性を持つことができず、
また他の大部分の組織形態において任意法規的な信認義務（ﬁduciary 
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obligation）に明示的に含まれないことから、「信託のガバナンスの決定的な特
徴」であるとともに「組織法としての信託法の際立った性質」をなすと述べる
（Sitkoff 2004, 651-652）。
次に「リスク許容度と注意義務」である（Sitkoff 2004, 654-657）。「規範的な
（paradigmatic）贈与的信託において残余財産請求権者はリスク回避的（risk 
averse）であ」り、また「信託受益権には十分に発展した市場が存在しない」
ため「受益者は容易に分散運用ができない」ことからも「リスク回避」が「想
定される」。他方、受託者の側では専門志向が強く、「信託法曹のような高度知
識人または銀行のような機関」が「典型的な現代の受託者」であり、「典型的
な受益者よりはリスク回避的でな」いとみられる。具体的に「法人受託者」は
「経営組織として」「定義的にリスク中立的」であり、「個人受託者」でも「分
散運用を進めることが可能」であるだけでなく「損失補填を行うことさえ可能
である場合がある」（Sitkoff 2004, 654-655）。こうした制度設計から生じる「リ
スクに対する受託者と受益者の態度の不均等（disparity）」は「信託のガバナ
ンスに課題を提起する」。信認義務を欠如するとすれば「受託者は受益者より
ボラティリティに対して往々にしてリスク回避的でなくなるであろう」。ゆえ
に「信託法がとりわけ信認上の注意義務をその特色としていること」は「この
課題に対する解答」と理解できる（Sitkoff 2004, 654-655）。具体的に受託者は「受
益者に対する義務」として「信託を管理する際に」「通常の慎重さを有する者
（man of ordinary prudence）が自らの財産を取引する際に行使する注意と熟練
（care and skill）を行使」しなければならない（Restatement, Second, Trusts, §174）。
また「受託者が適正になし得る投資」として「慎重なる者（prudent man）が
財産権の保全と引き出される収益の価額および定期性（regularity）とを考慮し
て自己の財産についてなすであろう投資」が規定されている（Restatement, 
Second, Trusts, §227）。こうした「慎重なる者の原則」は「慎重なる投資家なれ
ば行うであろうように信託の基金（funds）を投資し運用する義務」を受託者
が受益者に対して負うことを規定した「慎重なる投資家の基準」においても同
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様に明文化され、「合理的な注意、熟練、用心（reasonable care, skill, and 
caution）の行使を要求する」と定められている（Rest. 3rd, Trusts (Prudent 
Investor Rule) §227）。この義務が提示する慎重さとは「分散運用を伴わずリス
ク回避的な受益者が選好するであろう」それである（Sitkoff 2004, 656）。
これらについて信託法と会社法を比較すると次のようになる。とりわけ両者
の「注意義務」の作用に関して興味深い比較が与えられる。会社法において「経
営判断不介入の法理（business judgment rule）」は「通常の経営上の意思決定が
利益相反によって劣化させられたり、重大な過失（gross negligence）に相当す
るほど不合理であることがない限り」それらに対する「尊重（deference）を要
求する」。これは緩やかな制約ではあるが、この法理は「エージェンシーコス
トの観点からも正当化される」。会社法が想定する「分散運用を進める規範的
な株主」は「経営判断不介入の法理によって有利になる」といえる。「経営者
を不当行為責任から隔離すること」は「リスクを回避する経営者のインセン
ティブを相殺することに寄与する」ためである。他方、信託法は受益者が分散
運用していないことを仮定しており、任意法規としての受託者の注意義務は
「限定された合理者の基準（restrictive reasonable person standard）」を適用して
設定されている。このようにみると「会社法と信託法における注意義務の理解
の相違は対内的および対外的分散運用に関する期待の相違を反映する」。併せ
て「贈与的信託において残余財産請求権者のための分散運用は対内的に求めら
れるのが通常である」（Sitkoff 2004, 656-657）。
Sitkoff（2004）によるプリンシパル＝エージェント関係としての信託の考察
は以上のようであった。具体的には信託法の一般的な理解、信託概念とその理
論的意義、信託におけるプリンシパル＝エージェント関係とエージェンシー問
題、エージェンシーコストの概念を用いた信託法の機能の分析、が理論的に示
されている。Macey（1988）が端緒を開いたプリンシパル＝エージェント理論
の適用を一層厳密かつ詳細に進めることにより信託と信託法の立ち入った解明
が与えられており、企業理論の信託への適用とこれを基礎とする信託法と会社
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法との比較もより豊富化されている。プリンシパル＝エージェント関係の適用
が理論的・方法的に最も特徴的に見出せるのは信託が「契約主義的な諸関係の
集まり」にとって「組織的な構成体として働く事実上の法主体」であるとする
Sitkoff（2004, 638-639）の信託概念であろう。また信託におけるプリンシパル
＝エージェント関係についても分析が深められ、この関係を受託者が関与する
「設定者と受託者との関係」と「受益者と受託者との関係」の二つの関係とし
て重層的に捉え直し、それぞれに生じるエージェンシー問題の把握に基づいて
「設定者に対する受託者の忠実と受益者に対する受託者の忠実との間」に存在
し得る「重大な緊張」を解決する信託法の機能を独自に解明している（Sitkoff 
2004, 640, 650）。信託におけるこうしたプリンシパル＝エージェント関係の理
解は受益者の性質を理論的にさらに分析することを可能にし、信託財産に対す
る請求権の優先性の比較から「他の組織形態における残余財産請求権者と同
様」「贈与的信託の受益者はパフォーマンスの優劣によって生じる残余リスク
を負担」する一方、「設定者の予想される意思の推定に関連して」他の組織形
態から区別される「性質」を持つという贈与的私益信託における「残余財産請
求権者」としての立場が明らかにされた（Sitkoff 2004, 649-650）。後者の「性質」
は信託法の機能の理解にも密接に関連している。
Ⅲ　信託における意思決定とプリンシパル＝エージェント関係
プリンシパル＝エージェント関係を適用したMacey（1988）とSitkoff（2004）
による「法と経済学」の立場からの信託の考察は概ね以上のように理解された。
本節では両者の考察を承けて信託の把握をさらに深めるための論点を捉え、こ
れを端緒に信託の経済分析に向けた理論的な検討を進めることとしたい。具体
的には信託における設定者の意思であり、これと整合する信託財産の管理とい
う問題である。
この節の考察を進めるために、まずMacey（1988）自身による本稿第Ⅰ節の
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内容の要約をみておこう。Macey（1988, 321）は「現代企業理論の見地から私
益信託を実見」した「結論」として次のように述べる。「公開法人企業の取締
役と役員に課せられる制約」は「私益信託の受託者に課せられるそれとは異な
る一方」「この違いが私益信託と公開法人企業の違いに関連づけて説明され得
ることはしばしば観察される」。その一つとして「成果の最終的な計測として
の利潤の欠如は克服できない負担ではない」。「現代のポートフォリオ理論」「受
託者の名声資本」「大部分の設定者の要望の単純さ」は「設定者の意思と整合
性のある方法で信託財産が一般に配分されることを確実にする」。このように
「効率性の観点から」「私益信託が受託者の不当行為に対する市場による制約の
欠如によって生じた公開法人企業の遅育種（retarded variety）にほかならない」
とする「頻出する議論は根拠がないように思われる」。「他の分野と同様」「公
益は個人の選択と私的に約定された契約主義的な債権債務関係との統合に関連
する法体系によって最善に運用される」。みられるようにMacey（1988）によ
る信託の分析においては設定者の意思およびこれと整合性のある信託財産の管
理が重視されていた。受益者の性質と受託者の機能の分析から、設定者の意思
と整合する信託財産の管理が有する効果は私益信託にとどまらず公益信託にも
及ぶ可能性が示唆されている。
翻ってSitkoff（2004）を顧みると、信託において形成されるプリンシパル＝
エージェント関係としてSitkoff（2004, 640, 683）は受託者が関与する二つの関
係である「設定者と受託者との関係」と「受益者と受託者との関係」を挙げる
とともに、前者に「設定者の本来の要望に対して受託者が忠実であり続けるか
否か」という「時間的なエージェンシー問題」、後者に「受託者＝管理権者が
受益者＝残余財産請求権者の最善の権利において行動するか否か」という「リ
スク負担が管理から分離されている」もとでの「伝統的なエージェンシー問題」
がそれぞれ内在することを指摘した。またこの二つの関係が重層的に併存する
ことは「設定者に対する受託者の忠実と受益者に対する受託者の忠実との間に
重大な緊張が存在する可能性」をもたらし、「贈与者の意思」の「支配」とし
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て「設定者によって課された事前的な制約のなかで受益者の厚生を最大化する
ことを受託者に要求」して「この緊張を解決する」ことが信託法の機能である
とされた。
Sitkoff（2004）ではさらに信託におけるこうしたプリンシパル＝エージェン
ト関係の重層性を踏まえ、また私益信託における受益者の性質の把握に基づ
き、プリンシパル＝エージェント関係としての信託に対する信託法の具体的な
機能として、信託法を組織法と捉える立場から組織形態の選択に関連するエー
ジェンシーコストの極小化と理解される「私益信託のガバナンスが持つ」「規
定の作用」（Sitkoff 2004, 650）が分析された。Sitkoff（2004, 649-650）によれば、
「関連する他の全ての当事者による信託財産への請求権」は通常「明示的な契
約によって設定」され、「受益者の請求権より高い優先性を有する」ことから、
「最も顕著である」「受託者および受託者が受託者として取引する者」による請
求権が妥当し、「他の組織形態における残余財産請求権者と同様」「贈与的信託
の受益者はパフォーマンスの優劣によって生じる残余リスクを負担」する。こ
うした面で贈与的信託の受益者は他の組織形態における残余財産請求権者への
近似を強める一方、「今日の標準的な贈与的信託の受益者は」「設定者の予想さ
れる意思の推定に関連して」「他の組織形態の残余財産請求権者から区別され
る」「性質を有する」。「これらの性質および関連するエージェンシーコスト分
析」により「信託当事者のあり得べき選好との整合性を持って」「私益信託の
ガバナンスが有する三つの規定の作用」が明らかにされる。「三つの規定」と
は「公平義務」「総収益投資」「リスク許容度と注意義務」であったが、ここで
「設定者の予想される意思」との関連が最も明確に現れているのが「公平義務」
であろう。実際、信託法は「相互に対立する権利を持つ残余財産請求権者」の
設定を助長する。こうした残余財産請求権者の「権利に即して信託は管理され
なければならない」が、「相互に対立する権利を持つ残余財産請求権者」の「選
好の集合」に必ずしも一貫性はなく、これは信託に有効なガバナンス体制を構
築するうえで困難をもたらす。「公平義務」は異なる階層の受益者が持つこの
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ような相反関係にある権利を集約する「信託法の進化的応答」であった。この
義務は受益者のそれぞれの権利に適切に配慮し、信託財産の管理において公平
に行動することを受託者に義務づける。「請求権者の個別の欲求よりもその必
要を考慮して行動する指図を受託者に与えることにより」「信託の残余財産請
求権者の権利」は事実上「一貫性を持つこととなる」。こうした公平義務の全
体を包含する「指図」は「衡量」であり、これは「設定者の予想される意思」
とも整合するとされた（Sitkoff 2004, 650-652）。
明らかなように、Macey（1988）とSitkoff（2004）のいずれにおいても設定
者の意思に明確な言及があり、さらにこれと整合性を有する信託財産の管理の
意義が強調されている。Sitkoff（2004, 640）が「贈与者の意思」というときの「贈
与者」が贈与的信託の設定者であることはいうまでもない。また信託財産の管
理とは「管理行為と処分行為の両者」を含む受託者の「広義の管理権」に基づ
いており、ここには信託財産の「運用」も「管理行為の一種」として含まれる
（四宮 1989, 207, 217, 219 n3）。Macey（1988）とSitkoff（2004）の設定者の意思
の理解に西山（2018）による信託の独自性の解明を重ねることにより、この論
点をプリンシパル＝エージェント関係としての信託のさらなる考察の端緒に位
置づけることができる。以下この論点について把握を深め、信託の経済分析に
とっての意義を示すこととしよう。
信託において設定者の意思と整合する信託財産の管理がどのように進められ
るかを捉えるためには、そもそも信託財産の管理上の決定が信託においてどの
ように遂行されるかが明らかにされなければならず、これは信託というプリン
シパル＝エージェント関係における意思決定の問題に帰着するといえる。プリ
ンシパル＝エージェント関係においてエージェントは裁量的な意思決定が独自
に可能であるのが通常である。だからこそ実際にエージェンシー問題が発生す
る。しかし信託においてこの一般的な理解は必ずしも妥当しない。信託におけ
る意思決定の帰属を規定する能動信託（active trust）と受動信託（passive trust）
の概念を把握する必要がある（西山 2018, 20-21）。
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まずRestatement of the Law, TrustsとUniform Trust Codeにより能動信託と受動
信託の概念を明らかにしよう。Restatement Third, Trusts §6 (1)によれば「履行
すべき積極的義務（afﬁrmative duties）を信託条項によって受託者が有するな
らば信託は能動的（active）であり、受託者の唯一の義務が受益者による信託
財産の享受（enjoyment）を妨害しないことであるならば信託は受動的（passive）
である」とされる。また「受動信託の受益者は当該の受益者のために受動的に
保有される財産の移転を請求次第受ける権利を付与される」（Restatement 
Third, Trusts §6 (2)）と定められる。さらに「能動信託」と「受動信託」との区
別について、Restatement Third, Trusts §6 Comment on Subsection (1)では、「信託
条項が受託者に積極的義務を課すならば」信託は能動信託であるとし、具体的
な「積極的義務」として「地代と利潤の収受、信託投資の責任遂行、信託財産
の全般的な管理」を挙げる一方、「受託者の義務」が「信託財産を使用し享受
する受益者の権利を妨害しない義務」のように「完全に消極的（negative）で
あるならば」信託は受動信託であるとする。受益者に対する信託財産の分配に
関して裁量の余地のない「羈束義務（ministerial duty）」を受託者が有する場合
も信託は受動的であり得る。同様の規定はUniform Trust Codeにも見出せる。 
U. T. C. §402「設定の要件（Requirements for Creation）」には信託を設定する要
件の一つとして「受託者が履行すべき義務を負う」ことが定められている 
（U. T. C. §402 (a) (4)）。この条文にはCommentが付せられ、「信託は受託者が履
行すべき義務を負う場合に限り設定されるという標準的な法理を詳述してい
る」とされる。受動信託については、「受託者の義務は能動的であるのが通常」
であるとしつつ、「有効とされる義務が受動的であることもある」とし、ここ
では「受益者による信託財産の享受を妨害しない義務を受託者が有する場合」
のみが含意されるとしている。
Cooter and Freedman（1991, 1047 n5）により信認関係の観点からプリンシパ
ル＝エージェント関係として一般的に信託を捉えるならば、信託におけるエー
ジェントは受認者である受託者である。だが以上の能動信託と受動信託の概念
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を踏まえるとき、一般に想定されるプリンシパル＝エージェント関係と同様に
信託においてエージェントたる受託者に固有な意思決定が可能であるのはこれ
が能動信託として設定される場合に限られる。信託が受動信託として設定され
る場合、エージェントである受託者は「履行すべき積極的義務」を有せず、そ
の「唯一の義務」は「受益者による信託財産の享受を妨害しない」義務または
「信託財産を使用し享受する受益者の権利を妨害しない義務」という「消極的」
な義務（Restatement Third, Trusts §6 (1); §6 Comment on Subsection (1)）である。
ゆえにこの信託において受託者は積極的に行為すべき権利および義務を有して
おらず、裁量的な意思決定も認められない。
このように受動信託においてエージェントたる受託者には意思決定が帰属し
ない。信託はエージェントが裁量的な意思決定を行わないプリンシパル＝エー
ジェント関係となり得る。さらに受動信託における意思決定の帰属は実質的に
Rest. 3rd, Trusts (Prudent Investor Rule) §228で規定されている。ここで信託の基
金を投資するに際して、受託者は信託条項によって明示的または暗示的に付与
された権限を有するとともに、「受託者による投資を指図または制限する信託
条項に従う義務を受益者に対して負う」と定められている。またRest. 3rd, 
Trusts (Prudent Investor Rule) §228 Comment on Clause (b) dは こ の 条 文 に
Commentを付加して、「一般に受託者は信託条項によって明示的または暗示的
に授権された財産に対し、信託条項によって明示的または暗示的に授権された
方法により適切に投資をなし得る」と論じている。受動信託においてこうした
「指図」または「制限」を行う主体は当然ながら受託者以外の信託当事者である。
すなわち設定者＝委託者または受益者が受託者に対する指図権を有し、受託者
はそれに従う（四宮 1989, 9）。すなわち受動信託における意思決定は設定者ま
たは受益者に帰属するのである。
ここで設定者の意思の問題に立ち戻る。こうした意思決定の帰属は信託にお
ける設定者の意思およびこれと整合する信託財産の管理について考察する際に
も顧みられなければならない。方法的に信託のプリンシパル＝エージェント関
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係についてのSitkoff（2004, 640）による把握を適用することが妥当であろう。
Sitkoff（2004, 640）では受託者が関与する「設定者と受託者との関係」と「受
益者と受託者との関係」が信託のプリンシパル＝エージェント関係として重層
的に把握された。能動信託によって意思決定がエージェントたる受託者に帰属
する場合、受託者による信託財産の管理上の決定が設定者の意思と整合するか
否かが直接にまず問題となる。他方、設定者は受益者の利益（beneﬁt）を目的
に信託を設定する（Restatement Third, Trusts §2）のであるから、受託者のこの
意思決定が受益者の利益に寄与する結果となるか否かが同時に評価される。能
動信託において設定者の意思およびこれと整合する信託財産の管理は「設定者
と受託者との関係」と「受益者と受託者との関係」の双方においてエージェン
シー問題として発生すると考えられる。Sitkoff（2004, 640）の理解に従えば、
能動信託において設定者の意思は「時間的なエージェンシー問題」と「伝統的
なエージェンシー問題」の双方として現れるのである。
だが受動信託の場合はどうか。設定者に意思決定が帰属すれば、受託者はそ
の裁量的な意思決定に従って信託財産を管理するので、前者の「設定者と受託
者との関係」においては設定者の意思だけが妥当し、意思決定上の乖離は生じ
ない。問題はそうした設定者の意思とそれに基づく受託者による信託財産の管
理が受益者の利益に帰結するか否かである。とすれば設定者に意思決定が帰属
する受動信託で設定者の意思は後者の「受益者と受託者との関係」において「伝
統的なエージェンシー問題」として発生する。他方、受益者に意思決定が帰属
すれば、受託者は受益者の裁量的な意思決定に直接に従って信託財産を管理す
ることとなるので、受益者による受託者の恣意的な解任といった問題（Sitkoff 
2004, 663-666）が生じない限り、設定者の意思に関連するエージェンシー問題
は後者の関係において発生しない11)。ここでは「時間的なエージェンシー問題」
として前者の関係において発現すると考えられる。
Macey（1988）とSitkoff（2004）による設定者の意思の理解を端緒とし、こ
れに西山（2018）による信託の独自性の解明を重ねることにより、以上のよう
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に理論的に把握を深め、この論点の内容と信託の経済分析にとっての意義を具
体的に示すことができた。すなわち能動信託と受動信託による意思決定の帰属
は、プリンシパル＝エージェント関係としての信託において設定者の意思がど
のように妥当するかを規定するとともに、その意思に関連するエージェンシー
問題の性質を同時に決定するといえる。さらに解明を進めるには以上のエー
ジェンシー問題において発生するエージェンシーコストの内容が詳細に明らか
にされなければならないが、ここでも信託設定者の意思とその意義を捉え、さ
らに信託における意思決定の帰属に重点を置いた考察が必要となるであろう。
結語にかえて
プリンシパル＝エージェント関係を適用したこの度の信託の考察は以上のよ
うであった。プリンシパル＝エージェント関係を適用した信託の研究史におい
て、信託と同様に典型的なプリンシパル＝エージェント関係とみられる公開法
人企業の株主と経営者の間の関係は一体的に関心の対象となってきた。本稿は
両者のプリンシパル＝エージェント関係の比較に主眼を置いて研究史を捉え直
し、この把握に基づいてプリンシパル＝エージェント関係としての信託につい
てのさらなる理論的な考察にとって端緒とすべき論点を見出し、その内容と経
済分析上の意義を示すことを課題としていた。
まずプリンシパル＝エージェント理論を用いた信託の分析に端緒を開いた
Macey（1988）に基づいて私益信託におけるエージェンシー問題を捉えるとと
もに、私益信託の目的函数の属性、私益信託における残余財産請求権者として
の受益者の性質、公共的な期待の役割を独自な論点として明らかにした。また
プリンシパル＝エージェント関係としての信託の理論的な把握を一層深化させ
たSitkoff（2004）の検討では、信託法の一般的な理解、信託概念とその理論的
意義、信託におけるプリンシパル＝エージェント関係とエージェンシー問題、
エージェンシーコストの概念による信託法の機能の分析、が示されている。さ
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らにMacey（1988）とSitkoff（2004）に共通して設定者の意思およびこれと整
合する信託財産の管理が重視されていることを把握し、この論点をプリンシパ
ル＝エージェント関係としての信託のさらなる考察の端緒に位置づけ、信託に
おける意思決定の問題として理論的に検討することにより信託の経済分析に
とってのその意義を具体的に示した。その際、能動信託と受動信託の概念を用
いて信託における意思決定の帰属を捉え、これに「設定者と受託者との関係」
と「受益者と受託者との関係」というSitkoff（2004, 640）による信託の重層的
なプリンシパル＝エージェント関係を適用することにより、プリンシパル＝
エージェント関係としての信託において設定者の意思が意思決定の帰属に規定
されてどのように妥当し、どのようなエージェンシー問題として現れるかを明
らかにしている。
プリンシパル＝エージェント関係としての信託の把握を深めるには、こうし
た理論上の端緒を捉えつつ、「信託における意思決定の帰属」（西山 2018, 20）
とその意義についてさらに考察する必要があると思われる。一つの論点とし
て、意思決定の帰属はプリンシパル＝エージェント関係としての信託における
リスクの管理と負担においても新たな問題を提起するであろう。通常のプリン
シパル＝エージェント関係の理解を適用するなら、信託において信託財産に関
するリスクの管理はエージェントである受託者によって行われるが、リスクを
最終的に負担するのはプリンシパルである受益者である。これこそ「リスク負
担が管理から分離されている」もとでの「伝統的なエージェンシー問題」
（Sitkoff 2004, 640）の根拠であった。だが信託の場合、受動信託において意思
決定を受益者に帰属させることが可能であるので、受益者自らの意思決定に基
づいて信託財産の管理が進められる一方、こうした管理によって発生した損益
を受益者自身が最終的に負担する仕組みが成立する。信託財産の管理が進めら
れるなかで受益者自身によるリスク管理が当然実行されるので、信託において
はリスク管理の主体とリスク負担の主体を一致させるプリンシパル＝エージェ
ント関係を選択的に創出することが可能であるといえる。プリンシパル＝エー
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ジェント関係においてプリンシパルがリスクの管理と負担の主体を兼ねること
が選択的に可能であるのは、それ自体として信託の固有な意義であるといえよ
う。
将来的な研究のためにはSitkoff（2004, 623-624）と同様に私益信託を対象と
した以上の考察を「商事信託と公益信託」にも適用して一般化を進めることも
一つの有効な方法であろう。例えば年金信託において意思決定の帰属が投資裁
量権（investment discretion）の問題としてしばしば顕在化しているためである12)。
この方法においても西山（2018）の理解は基礎的な意義を有すると考えられる
が、検討は今後の課題としたい。
（注）
１）信託法とその基礎にある信認法に関するこうした研究史の概観が西山（2018, 
2-5）において与えられている。
２）文中での「公開法人企業」（publicly held corporation）という文言もMacey（1988, 
315）に従っている。
３）原語は同じmanagementであるが、法人企業においては「所有と経営の分離」と
訳されるのが通常であるので、ここでも訳し分けている。当然ながら本質的な問
題ではない。
４）Macey（1988, 315）は続けて、経営者と株主の権利を調整し、企業におけるエージェ
ンシーコストを削減する機能を持つ契約文言（contractual devices）と市場メカニズ
ムの研究が企業金融（corporate ﬁnance）の課題を主に構成すると述べる。だが今
日この分野に限定される論点とはいえないであろう。
５）誤判費用とは誤判によって発生する社会的費用にほかならないが、Sitkoff（2014, 
202）によればこうした誤判費用を極小化する信認義務が「忠実義務」および「注
意義務」として信託そのものに存在する。Sitkoff（2014, 201-202）は不完備契約の
観点からこの二つの義務とその効果について詳論している。この論点には西山
（2018, 11-12）でも言及しているので併せて参照。
６）Macey（1988, 318-319）で明示的な言及はないが、「慎重なる者の原則」は
Restatement of the Law, Trustsでも規定されている（Restatement, Second, Trusts, §174）。
本稿でも追って言及する。
７）Macey（1988, 319）の例示では学術研究への支援における科学者のコミュニティ、
貧困削減への支援におけるソーシャルワーカーのコミュニティである。
８）Sitkoff（2004, 634-635）では企業理論そのものに言及がある。企業理論における「組
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織」の理解について「企業のエージェンシーコスト理論では相反する利益を持つ
諸個人間における明示的・黙示的・比喩的な契約の網（webs）として組織をモデ
ル化する」とし、こうした「契約の網」の中心にあるのは「組織を構成する法概念」
であると指摘する。これは明らかにJensen and Meckling（1976, 310）に依拠している。
９）ただしSitkoff（2004, 623-624）は自らの「分析」が一般化でき、対象を広げて「商
事信託と公益信託」にも適用可能であるとしている。
10）Restatement of the Law, Trustsの定義によれば、厳密かつ伝統的な意味において信
託は受託者・受益者・信託財産を三つの要素としている（Restatement, Second, 
Trusts §2 Com. h; Restatement Third, Trusts §2 Com. f）。これらに設定者＝委託者を含
めた信託当事者の間に形成される法律関係によって信託は構成される。なお四宮
（1989, 7-14）を併せて参照。
11）Sitkoff（2004, 657-671）では受益者による受託者の恣意的な解任を含めて設定者
と受益者の間に生じる緊張（settlor-beneﬁciary tension）について詳細に論じている。
本文の指摘もここでの記述に基づいている。
12）商事信託についてはLangbein（1997）の所論がいまなお興味深い。当然ながら年
金信託についても言及がある。
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ABSTRACT
Trust and Its Administration from the Perspective of the Theory of the Firm
Shigeru Nishiyama
(Department of Regional Economics, Kyushu International University)
This paper addresses trust and its administration characterized as with the principal-
agent structure, focusing on the private trust in the application of the theory of the ﬁrm. 
First, the paper surveys recent selected literature concerning trust law in the light of the 
law-and-economics approach, grasping new insights from this approach into its main 
issues, including the properties of the objective function of the trustee, the nature of 
trust beneﬁciaries, the concept of trust as a legal entity, and the effect of trust law on 
the trust relationship as a principal-agent relationship.  Second, the paper presents the 
intent of the settlor as a core of the trust relationship under a ﬁduciary arrangement, 
and examines its analytical consequences in agency problems with the relationship to 
ensure that trust assets are generally managed and invested in ways consistent with the 
settlor's intent.  Finally, the paper investigates the distribution of discretionary power 
among trust parties by the choice between active and passive trusts as a key 
determinant for the decision-making process in trust administration, and considers its 
outcomes on the characteristics of agency problems surrounding the intent of the settlor 
and on their allocation among the parties with the principal-agent relationship.
Keywords: Trust; Principal-agent relationship; Agency problems; Active trust; Passive 
trust; Fiduciary relationship.
